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摘  要 
本文从上市给公司带来的变化着手，以上市公司和非上市公司 1998-2013年
的数据为样本，运用匹配分析法以及 OLS 多元回归的方法，研究了上市对于公
司现金持有量的影响。 
上市降低了公司面临的信息不对称程度，从而降低了公司的现金持有水平；
上市缓解了管理层和股东之间的股权代理成本，减少了现金持有量。但是由于新
股东的引进，上市带来新的控制权代理问题，导致了现金持有量的增加。综合来
看，上市公司的现金持有水平低于非上市公司，上市使得公司的现金持有水平降
低，也就是说新增的控制权代理成本带来的现金的增多程度小于信息不对称和股
权代理冲突缓解带来的现金的减少程度。 
本文进一步探讨了控制权问题带来的增量现金的来源以及增量现金的消耗
方式发现，相比于非上市公司，上市公司的投资明显减少，投资不足所积累的现
金通过关联交易被实际控制人转移，满足其私人利益。 
 
关键词：现金持有量；信息不对称；股权代理冲突；控制权代理冲突  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
II 
 
Abstract 
This paper conducts an empirical study of listed companies and unlisted 
companies in the 1998-2013 periods to study the effect of listing to cash holdings, using 
matching analysis and OLS multiple regression.   
Listing reduces the degree of information asymmetry faced with the company, 
thereby reducing the company's cash holdings. And listing also eases equity agency 
costs between the managers and shareholders, which also lower cash holdings. 
However, due to the introduction of new shareholders, serious agency problem of 
control led to an increase in cash holdings. On the whole, listed companies’ cash 
holding level is lower than that of unlisted companies, listing makes the company's cash 
holdings decrease, that is to say, the increase in cash holding causes by new agency cost 
of control is less than the effect brings by information asymmetry and equity agents 
conflict. 
This paper further explores the source of cash increased by new agency cost of 
control and the way to use it. It is found that compared with unlisted companies, the 
investment implemented by listed companies is significantly much less. And the cash 
accumulated is transferred by the actual controller through related transactions, which 
satisfy their personal interests. 
 
Keywords: Cash Holdings; Information Asymmetry; Agency Conflict of Equity; 
Agency Conflict of Control
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第一章  绪论 
第一节 问题的提出 
现金是维持公司运行的基础资源，公司必须保持一定的现金持有量来维持日
常的交易以及应对未来的资金需求。然而，现金具有较低的盈利能力，同时也会
带来严重的代理冲突，因此确定合理的现金持有量是管理者的重要决策之一。
2016 年 8 月份，彭博社的数据显示，剔除银行和券商，中国上市公司的现金持
有量高达 1.2万亿美元，创下有史以来的最高记录，中国上市公司对于现金的囤
积速度远远超过比美国、欧洲和日本企业。中国企业史无前例的囤积现金，使得
现金持有量问题再次成为公众关注的热点。 
公司的现金持有量不仅不断的引起管理者们的兴趣，也一直是学术界的关注
焦点。目前，学术界对于现金持有量的解释集中在信息不对称和代理成本两方面。
早在 1936 年，Keynes（1936）便指出，融资约束的存在增强了公司持有现金的
预防性动机。由于信息不对称，公司外部融资成本大于内部融资成本。融资约束
使得公司倾向于持有现金应对未来的不时之需或抓住未来有利的投资机会，预防
性动机由此而来。代理成本也是影响公司现金持有量的重要因素，所有权和经营
权的分离，以及控股股东控制权和现金流权的分离，使得现金储备成了为谋求私
人利益的源泉。 
我国企业一直面临着融资难的问题，特别是中小企业，融资渠道更为单一，
融资条件也更为严苛，因此国内企业的现金持有水平显著高于西方国家。很多公
司为了更方便的融资，谋求上市，登陆资本市场。上市可以显著的降低公司内外
面临的信息不对称程度，拓宽公司的融资渠道，提高融资效率，降低融资约束，
从而降低公司储备现金的预防性动机，降低现金持有量；此外，上市公司受到的
监督和关注更多，可以有效的缓解公司内部管理层和股东之间的代理问题。但是
上市也会带来一些不好的而影响，上市会引入一批持股比例低并且持股分散的小
股东，带来实际控制人、控股股东和小股东之间新的代理成本，该代理成本可能
会造成现金的增多。那么上市对与公司的影响到底是什么？会使公司的现金持有
量更多还是减少？这是一个非常有趣的问题。本文就对这一问题展开研究。 
第二节 研究框架 
本文共有五章内容，结构安排如下： 
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第一章，绪论。绪论引出笔者希望研究的问题，上市给公司带来了融资的便
利性，降低公司的现金储备动机；上市公司面临的监管环境也缓解了公司内部管
理层和股东之间的代理冲突，从而降低现金持有量；但是，上市也会带来一些新
的代理成本，这些代理成本可能会使现金持有量增多。那么，上市对现金持有量
的影响到底是什么？此外，第一章还明确了本文的研究框架和结构，简要概括本
文可能的创新点。 
第二章，文献综述。通过分析，笔者发现上市给公司带来了几方面显著变化，
分别是公司内外部的信息不对称程度降低、管理层和股东之间代理问题的缓解以
及实际控制人、控股股东同新股东之间冲突。本文从上市带来的变化入手，分别
汇总了信息不对称和现金持有量、股权代理冲突和现金持有量以及控制权代理冲
突和现金持有量相关的国内外的研究，提出本文假设。 
第三章，研究设计。阐明样本的来源以及变量的选择，明确配对原则，分析
与明确信息不对称、股权代理问题以及控制权代理问题的衡量变量，选择合适的
控制变量构建研究模型，明确本文的研究方法。 
第四章，实证结果分析。通过实证分析，本文发现，上市通过影响公司面临
的信息不对称程度降低了公司的现金持有量；同时，上市降低了公司内部的股权
代理成本，抑制了管理者对现金的投资；上市带来的新的控制权代理冲突使得公
司现金持有量增多。文章还对控制权代理冲突带来的现金的来源以及消耗方式进
行了进一步的探讨。 
第五章，结论和展望。总结全文，提出相关的政策建议。简要评述本文的研
究不足，并指出未来研究方向。 
第三节 可能的创新 
本文可能的创新点在以下两个方面： 
    研究内容上，由于非上市公司数据的难获得性，国内对于现金持有量的研究
主要集中在上市公司。本文通过上市公司同非上市公司的匹配和对比，利用来自
非上市公司的证据，探讨上市这一公司状态的改变对于现金持有量的影响。一直
以来，非上市公司的现金持有政策也引起了大家的兴趣，本文对于非上市公司的
研究也可以印证之前研究中上市公司现金持有量影响因素的结论是否同样适用
于非上市公司。 
在研究思路上，在发现控制权代理问题使得公司的现金持有量增多后，笔者
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进而探讨了这一部分增量现金的来源和消耗方式，继而佐证了控制权代理冲突对
公司现金持有水平的影响。 
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第二章  相关文献和假设 
第一节 上市带来的主要影响 
经过分析，本文发现，上市给公司带来的影响主要集中三个方面。 
上市降低了公司内部和外部的信息不对称程度。公司在首次公开发行股票
时，会面临来证监会、证券公司、会计师事务所以及律师事务所的多方面严格审
查，披露历史沿革、经营状况、财务信息等各个方面的信息。公司在上市后，也
会持续的受到证监会、证券交易所的监督以及证券公司的持续督导；并且还需要
严格的遵循信息披露制度，定期公开年报及审计报告，不定期公告相关交易事项
等。因此，上市公司面临的信息不对称程度明显小于非上市公司。 
上市降低了公司内部管理层和股东之间的股权代理冲突。上市公司不仅受到
严格的监管，也受到广大外部投资者的监督和关注，这些均限制了管理层为了自
身利益而损害股东利益的行为。管理层的行为和业绩会直接影响公司的股价，管
理层为了稳定市值，也必然会限制、规范自己的行为。此外，管理层股权激励、
机构投资者的介入也可以缓解管理层和股东之间的代理冲突。上市公司随着不断
的发展，也会逐步完善治理结构，抑制管理层的自利行为。 
上市带来了实际控制人、控股股东和新引入的小股东之间的新的控制权代理
冲突。控制权代理冲突是指，实际控制人或控股股东利用自己掌握的控制权，做
出侵占小股东利益而谋求自身特定目标函数的经营决策，实现控制权私有收益。
上市要求最低的公众持股比例，这势必会引入一批持股比例低且分散的新股东，
现金流权和控制权的分离使得控股股东有动机侵占这部分小股东的利益，实现控
制权私利。 
下文集中围绕信息不对称、股权代理冲突和控制权代理冲突三个方面，回顾
与现金持有量相关的理论和文献。 
第二节 信息不对称与融资约束 
Akerlof（1970）首次提出了“柠檬市场”，用来表示存在信息不对称而导致
劣等品取代优质品的市场。卖方由于比买方拥有更多的商品信息，同买方之间的
信息是不对称的，处于信息优势的地位。处于信息劣势的买方由于无法分辨商品
的质量，只能尽量压低交易价格，以避免信息不对称而买到劣质商品所带来的损
失。 
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Myers and Majluf（1984）在信息不对称的基础上，提出了优序融资理论。
Myers and Majluf（1984）通过研究发现，由于信息不对称的存在，处于信息劣势
的外部资金提供者无法分辨公司的质量，只能要求较高的资金使用成本，以降低
自己的风险，从而造成了公司外部资金的融资成本远远高于内部资金的融资成
本，因此，公司需要积累一定数量的资金以应对未来的投资需求，提出了优序融
资理论。 
Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）基于资本市场的信息不对称，以优序融
资理论为基础，提出了融资约束的概念。Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）认
为由于企业面临着信息不对称，企业内部和外部的资金成本存在差异，外部资金
的使用成本高于内部资金的使用成本致使企业投资更多地依赖内源融资，企业投
资所受到的外部融资制约的程度被称为融资约束。 
综上本文发现，信息不对称越严重，外部资金的使用成本越高，公司内外部
的融资成本差异越大，公司对于内源融资的依赖程度越大，越有必要积累内部资
金以应对不时之需，融资约束程度也就越严重。 
第三节 代理理论 
Berle and Means（1932）最早提出了管理层和股东之间的代理问题，二人提
出了著名的所有权、经营权分离的命题，他们认为当股权过于分散时，公司的管
理者掌握了控制权；管理者和股东之间的利益不一致，管理者为了追求自身利益
最大化，而将股东利益放在第二位，并且持股比例较少的投资者缺乏监督管理者
的动力和能力，导致管理层和股东之间代理问题的产生。 
Jensen and Meckling（1976）提出了委托代理理论，经理人会根据个人的效
用最大化来配置公司的资产，从而可能使公司行为偏离最优目标。经理人利用职
务之便，通过在职消费、低价值投资等方式满足自身私利而损害企业的整体利益。
股东为了使经理人按照股东利益最大化的原则行事，会付出一系列的成本，包括
监督成本、约束成本以及剩余损失等。 
Morck, Shleifer and Vishny（1986）发现，管理层持股比例同企业价值之间呈
现非线性相关关系。当管理层持股比例较低时，随着管理层持股提高，公司价值
也随之增加，意味着代理成本的减小。当管理层持股比例较高时，管理层可以通
过侵占股东利益来谋求私利时，随着管理层持股比例的提高，公司价值反而降低，
此时代理成本同持股比例是正相关关系。当管理层的持股比例超过一定的临界点
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时，管理层的利益同股东利益趋同，管理层持股比例同代理成本负相关，同公司
价值正相关。 
淳伟德、王璞和董文强（2009）发现股权集中度越高时，大股东对管理层的
监督动机越大、约束越有效，代理成本越低；股权制衡度越高，越不利于大股东
对于管理层自利行为的抑制，代理成本更大；机构投资者的介入可以提高公司的
治理水平，从而缓解代理成本。李明辉（2009）以及宋娟（2013）也发现了代理
成本同股权集中度的负相关关系，股权集中度越高，大股东对管理层的监督越强，
从而缓解股东和管理层之间的代理成本。 
早期对代理问题的研究主要集中股权分散结构下，管理层和股东之间的股权
代理问题。但是，Holderness and Sheehan（1988）却发现，股权集中这一现象在
市场环境中更为普遍。当公司的股权结构较为集中时，特别是当金字塔式和交叉
持股控制模式普遍存在的情况下，控股股东拥有足够的动机和能力对公司实施控
制，以实现自身特定的目标函数。因此，控股股东与小股东之间的矛盾成为现代
公司利益冲突的主要来源（Pagano and Roell, 1998）。控股股东对小股东的利益侵
占问题成为公司主要的代理问题（Shleifer and Vishny, 1992）。 
Claessne and La Porta（1986）发现，当公司的股权集中度较高，大小股东之
间的代理成本会变得比较严重，控股股东对中小股东的利益侵占问题较为突出。
Grossman and Hart（1985）认为，公司的控制权可以为股东带来两部分收益，一
部分是股东按照其持股比例所得到的收益，另一部分则是因为股东通过行使控制
权侵占小股东的权益而带来的收益，包括关联交易、利用内幕交易所获得的全部
收益、过度报酬和在职消费等。 
Shleifer and Vishny（1997）通过研究对公司内部的代理问题发现，股权集中
的公司，代理问题主要表现在控股股东对小股东的利益侵占。控股股东通过较少
的投资便可以控制公司，通过投票权影响公司的重大经营决策，通过关联交易、
担保等“利益输送”来转移企业资源。 
La Porta, Silanes, Shleifer and Vishny（1999）通过对 27个高收入国家企业的
股权结构的研究发现，大部分企业（约 64%）存在控股股东，处于新兴巿场中的
企业股权集中度高于成熟市场中的企业。同时研究者还发现，控股股东在进行投
资决策时，可能会以牺牲小股东的利益为代价，满足自身利益最大化。并且，由
于股权集中普遍出现在全球各国的大部分企业中，因此，控股股东对于小股东利
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益的掠夺和侵占成了最主要的代理冲突。 
陈晓和王琨（2005）在对我国 1998-2002 年上市公司关联交易的总体状况进
行全面分析的基础上，发现了股权集中度越高，控股股东会越频繁的通过关联交
易满足私利，关联交易规模越大。研究者还发现，股东制衡会显著的影响关联交
易发生的可能性以及金额。  
杨淑娥和王映美（2008）年发现，控股股东攫取控制权私有收益的可能性同
股权集中度显著正相关。刘茂平（2008）也得出了相关结论，大股东的持股比例
越高，其通过“掏空”公司侵占小股东利益的概率也就越高。 
还有一些研究者从大宗股权交易的角度探讨了控制权私有收益的问题，通过
衡量控制权私有收益，反映控股股东对小股东的利益掠夺和侵占情况。Barclay 
and Holdemess（1989）提出当公司的控制权发生变化时，大规模股权交易中约定
的转让价格与股票市值之间的差距可以衡量控制权私有收益。Dyck and Zingales
（2004）将控制权私有收益定义为控制权溢价，即这部分收益只归属于控股股东，
而不能被小股东享有。两位研究者认为大宗股权转让一般会导致公司控制权的变
化，在有效巿场上，股票的市值反映了控股大股东取得控制权后所能带来的共享
收益，因此大宗股权转让价格与其交易公告后股票市场价格的差主要反映了控股
股东独享的控制权私有收益。 
第四节 研究假设 
本文发现上市主要带来三方面的变化，需要分别考虑这三方面的变化对现金
持有量的影响，提出相关假设。 
一、信息不对称、融资约束与现金持有量 
不完美的资本市场存在信息不对称，外部资金提供者对公司信息知之甚少，
为了降低其自身的风险，便会提高资金使用成本以及限制提供资金的数量。面临
信息不对称严重的公司来说，外部融资成本较高，造成了严重的融资约束，利用
内部资金应对投资机会变成了更好的选择，公司储备现金的预防性动机更大。 
Keynes（1936）认为交易性动机和预防性动机是企业持有现金的主要动机。
企业需要持有一定的现金维持日常交易和运营，这便是交易性动机；同时，企业
需要积累适当的现金以备不时之需或者应对未来的投资需求，称之为预防性动
机。若企业可以及时的从外部获得资金，那么便可以不持有现金。 
Opler, Pinkowitz, Stulz and Williamson（1997）通过研究现金持有量的影响因
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素发现，公司所面临的增长机会和现金流风险同公司所持有的现金显著正相关。
融资的难易程度也会影响企业的现金持有水平，大型企业和信用评级较高的企业
容易获得外部融资，因此现金持有水平较低。也就是说融资约束企业比非融资约
束企业更倾向于保持较高的现金持有量。 
Almeida, CamPello and Weisbach（2004）在研究中，按照一定的标准将美国
制造类上市公司分为融资约束组和非融资约束组，建立流动性需求模型探索融资
约束对企业的影响。实证发现，融资约束公司现金持有量同现金流具有正的敏感
性，而对于非融资约束组，公司的现金持有水平同现金流没有明显关系。 
Faulkender and Wang（2006）分别采用股利支付率、公司规模、长期债券评
级和商业票据评级作为融资约束的度量指标，通过实证研究发现，不论采用哪种
划分标准，融资约束企业均比非融资约束企业具有较高的现金持有水平。相比于
非融资约束企业，融资约束企业更多地依赖内部资金应对未来的机遇和风险，因
此会保持较高的现金水平。 
Han and Qiu（2007）通过建立公司持有现金预防性动机的两阶段模型，发现
融资约束的存在，使得公司需要在当前投资和未来投资之间进行选择从而形成跨
期平衡。当未来现金流风险不能完全分散时，融资约束公司现金积累倾向提高以
应对未来的现金需求，形成跨期平衡。然而，对非融资约束公司来说，现金波动
并不会显著的影响现金持有水平。 
Bates, Kahle and Stulz（2009）通过研究 1980-2006 年的 13,599 家美国公司
发现，这些公司的现金持有量明显多于过去，并且具有融资约束的企业现金持有
量增加较多。研究者认为，造成这一现象的原因是现金流风险增加，也就是说预
防性动机导致了这些公司现金比例的增长。Duchin（2010）认为现金流量的不确
定性的加剧可以解释公众公司现金持有量的增多，为预防性动机提供了进一步的
证据支持。 
Martinez-Carrascal（2010）通过对不同规模的公司现金持有量影响因素的调
查，发现规模会显著影响公司的流动资产投资。相比于大型企业，小规模企业因
面临融资约束，其流动资产对现金流及其波动更为敏感。小规模企业的有形资产
较多的，现金持有量也较多，持有有形资产有利于小企业获得外部融资。大型企
业由于面临的融资约束程度较低，现金对流动性资产回报的变化以及现金是否具
有其他用处（例如偿还债务）比较敏感的。 
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李金、李仕明和严整（2007）以股利支付率作为融资约束的划分标准，采用
Almeida, CamPello and Weisbach（2004）的流动性需求模型，发现融资约束公司
现金持有量对现金流具有正的敏感性，而非融资约束公司二者不存在明显相关
性。 
李延喜和李鹏（2008）认为，信息不对称和交易成本的存在，使得公司内部
和外部的融资成本存在差异，上市公司的现金储备可以作为公司的一种内源融资
方式。二人采用规模和股利支付率来区分公司是否面临融资约束，通过实证研究
发现，融资约束公司现金流波动程度越大，现金持有水平越高；而在非融资约束
公司中，两者的相关性并不显著。研究还发现，相比于非融资约束公司，融资约
束公司现金持有水平受到现金流的影响程度更大。 
林晨、汪强和吴世农（2008）发现现金流的状态会影响融资约束与投资—现
金流敏感性。当公司拥有正的现金流时，高融资约束企业的投资—现金流敏感性
高于低融资约束企业；当公司的现金流为负时，融资约束程度较高的企业敏感性
较低。 
顾乃康、孙进军（2009）基于预防性动机，对企业的现金持有水平和现金流
风险进行研究，发现融资约束公司现金持有量和现金流风险显著正相关，而非融
资约束企业则不存在这种关系。面临融资约束的公司倾向于基于预防性动机持有
更多的现金。 
况学文、彭迪云和何恩良（2009）分别采用 Logistic回归模型和多元回归分
析法，选取五个财务指标构建 LFC、LDC 两个融资约束指数，分析外部融资约
束对现金持有量市场价值的影响。实证研究发现，由于现金持有量能够缓解融资
约束公司潜在的投资不足问题，提高投资水平，因此融资约束公司现金持有量的
市场价值显著高于非融资约束公司现金持有量的市场价值。 
连玉君、彭方平和苏治（2010）以规模、股利支付率、杠杆为度量指标衡量
公司是否面临融资约束，继而从静态和动态两个角度研究了融资约束对上市公司
流动性管理行为的影响。实证结果表明：融资约束企业基于预防性动机会保持较
高的现金持有水平，并且其流动性管理行为更加谨慎和积极。  
王春峰、周敏、房振明（2010）将股利支付率、规模作为融资约束的划分指
标，发现融资约束会影响现金持有同现金流波动之间的关系。融资约束公司，现
金流波动性越大，现金持有量越多；而在非融资约束公司，现金持有量和现金流
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